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ABSTRACT 
 
The purpose of this study is to investigate the information content of Japanese firms by the Cyber 
Attack. The research methodology used is the event study under the assumption of market 
efficiency. The motivation of the study is to investigate whether the information contained in Cyber 
Attack influences the stock prices around the announcement date. As to the timing of Cyber Attack, 
ones by firms disclose risk information in advance exists. In the timing of the Cyber Attack, it is 
possibility that disclosure of the risk information influences the movement of the stock price of 
firms. The paper finds that direction of price movements is as predicted by efficient market 
hypothesis and there is no influence the stock price of firms that disclosure of the risk information 
and there is no influence the stock price of firms when the disclosure of the risk information passed 
for several years. 
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１．はじめに 
 
 本研究の目的は,イベント・スタディの方法論を用いてリスク情報の開示がその企業の株
価にどのような影響を与えているかを分析することにある. 
本稿における研究の動機は,企業がリスク情報を認識しリスク情報を事前開示する,すな
わち,有価証券報告書等にあらかじめ開示することで,リスクが発生した際の情報が,その株
価に影響するかを検証することである.本稿では,リスク情報としてサイバー攻撃（サイバー
テロ）対策と個人情報漏えい対策を対象としている.（以下,本稿におけるリスク情報とは,
サイバー攻撃対策と個人情報漏えい対策に関するものとする）リスク情報としてサイバー
攻撃対策や個人情報漏えい対策を開示している企業の情報に着目する理由は２つある. 
一点目は,サイバー攻撃の社会に与える影響が重視されてきたことである.「個人情報の保
護に関する法律」（以下「個人情報保護法」と略す）や「サイバーセキュリティ基本法」の
整備,内閣官房に内閣サイバーセキュリティセンター(National center of Incident readiness and 
Strategy for Cybersecurity：略称 NISC)を設置等,公的機関や企業のサイバー攻撃対策に関心
が集まっており,サイバー攻撃や個人情報漏えいの発生は,その影響の規模にもよるが，社会
的な問題となる.ある企業に対して,ハッカー集団がサイバー攻撃を行うと言う予告をする
と,実際に攻撃が実施されなくともサイバー攻撃として情報開示される場合もある.サイバ
ー攻撃を受けた企業の中には社会インフラを提供している企業や顧客情報を大量に保有し
ている企業も存在する.攻撃を受けた企業は,被害内容を把握し早期に情報開示を行ってい
る.サイバー攻撃や個人情報漏えいの発生は,事前に予測が困難な事象であるが,被害を受け
た企業の株価に情報の伝達という観点で影響しているのではないかという点である.本稿
では,この点に着目し株価への影響を分析する. 
二点目は,リスク情報の事前開示に関する情報効果の重要性が高まってきているのでは
ないかとのことである.すなわち,リスク情報の事前開示の重要性が以前に比べると企業の
社会的責任の中でガバナンス態勢が構築され維持拡大されていることで,リスク情報を含
む情報開示は,主体的でかつ,積極的であり経済的価値を生むものであると想定している.こ
れらのリスク情報を主体的,積極的に事前開示することは,経済的効果も見込まれ,開示の重
要性という観点で注目すべきであると考える. 
また，サイバー攻撃対策として企業の情報セキュリティを堅牢にすることは,これに対す
るリスク情報の開示の前提となることである.しかしながら,情報セキュリティ対策に関す
る企業の費用負担は直接的に利益を生まないことが多く,経営陣による情報セキュリティ
対策に対する理解と決断が必要となる場合が多い．NRI セキュアテクノロジー(2012)が行
った企業における情報セキュリティ実態調査によれば，2012 年の情報セキュリティ関連投
資は，回答企業の約 70%が現状維持，（2009 年 44.4%，2010 年 63%，2011 年 62.4%と現状
維持が増加しており，投資額を現状維持とする企業が増え続けている）約 20%が増加傾向，
10%が減少傾向である．しかしながら，新たに情報セキュリティ対策が必要となる事象は
増加している．それに対して，情報セキュリティ関連投資は現状維持の企業が多い．企業
はセキュリティ対策への投資計画を見直し,費用対効果の高い対策に集中的に投資するた
めの判断・取捨選択を行っていく必要に迫られている状況にあると言えると述べている． 
 
2005 年 3 月に発表された経済産業省の「企業における情報セキュリティガバナンスのあ
中央大学大学院研究年報（戦略経営研究科篇） 
第 4 号(2016)p.1-23 
3 
リスク開示の有無が株式市場の評価に与える影響 
情報セキュリティ・リスク発生を対象にしたイベント・スタディを通じて 
り方に関する研究会報告書」2では,「情報セキュリティガバナンス」を,「社会的責任にも
配慮したコーポレート・ガバナンスと,それを支えるメカニズムである内部統制の仕組みを,
情報セキュリティの観点から企業内に構築・運用すること」と定義している.コーポレー
ト・ガバナンスとは,「企業経営を規律するための仕組み」のことであり,内部統制は企業経
営者の経営戦略や事業目的等を組織として機能させ達成していくための仕組みである.内
部統制の仕組みとして,「企業理念・行動規範等に基づく健全な企業風土の醸成」「法令順
守の仕組みの構築」「監査環境の整備」「企業経営に重大な影響を及ぼすリスクの管理」等
があり,すなわち,情報セキュリティを企業内に構築運用していく際,自身が被害に遭わない,
もし被害に遭った場合でも,被害をできるだけ局限化するという情報セキュリティ対策の
大原則に加え,経営者が企業リスク管理の一環として,自らの企業を規律し,社会的責任も踏
まえた上で取り組むことが求められるということを示唆している. 
ただし,これらの対策を含めて開示環境の整備が行われ,また,リスク情報の事前開示の重
要性が以前に比べると企業の社会的責任の中でガバナンス態勢が構築され維持されている
ことで,リスク情報の開示の義務化(2004 年)から 10 年を経過している現在では,これを市場
も理解し,株価にも情報効果を織り込み済みであると考えられる.そのため,リスク情報を含
む情報開示は,主体的でかつ,積極的であり経済的価値を生むものであると想定している.こ
れらのリスク情報を積極的,主体的に事前開示することは,経済的効果も見込まれ,開示の重
要性という観点で注目すべきである. 
こうした問題意識に立ち,リスク情報の事前開示に関して株価への影響を経年変化（年を
経ることで測定値などに現れる変化）の観点から分析する. 
本研究では,企業がサイバー攻撃を受けて新聞発表されたこと,または,個人情報が漏えい
し新聞発表されたことをイベントとして,その発表日をイベント日（τ=0）と設定する.その
イベント日における情報が,その企業の株価へどのような影響を与えるのかを調査し,抽出
したイベントより生じる,投資に対するリスクにこれらの企業の株価がどのように反応し
ているかを明らかにすることを目的としている.さらに,イベントが発生した企業がリスク
情報を事前に開示しているか,または,事前に開示していないかで分類し,その情報効果が企
業の株価へどのような影響を与えるのかを調査する. 
本稿では,企業の株価への影響を調べるためにイベント・スタディの手法を用いた分析を
行う.イベント・スタディとは,分析対象となるイベントが発生しなかったら実現したであろ
う収益率を正常収益率とし,正常収益率と実際の収益率との差を異常収益率として求め,そ
れを検定する方法論である.異常収益率がプラス（マイナス）であれば,そのイベントは,対
象企業の価値を高める（低める）方向へ作用したと考えることができる. 
このプラス（マイナス）となるかの情報源としてリスク情報の事前開示を行っている企
業と行っていない企業との比較を用いリスク情報の事前開示を行っている企業をリスク情
報事前開示企業群（イベント有）,リスク情報の事前開示を行っていない企業をリスク情報
事前非開示企業群（イベント有）として分類する. 
本稿の構成は次の通りである.第２章では,本研究において参考とした先行研究のレビュ
ーを行う.会計情報の情報効果の存否についての株価変化および変動を使用した実証研究
に関して Ball and Brown(1968)と Beaver(1968)についてレビューを行う.イベント・スタ
ディの方法論に関して Fama,Fisher,Jensen, and Roll(1969)についてレビューを行う.リスク情
                                                   
2  http://www.meti.go.jp/policy/netsecurity/downloadfiles/sec_gov-report.pdf 
   経済産業省 情報セキュリティに関する政策、緊急情報の Web ｻｲﾄより(2016 年 8 月 31 日) 
中央大学大学院研究年報（戦略経営研究科篇） 
第 4 号(2016)p.1-23 
4 
リスク開示の有無が株式市場の評価に与える影響 
情報セキュリティ・リスク発生を対象にしたイベント・スタディを通じて 
報の事前開示に関しての情報効果に関して,金(2007)等についてレビューを行う. 
第３章では,仮説を設定し使用するデータソースと各変数の定義,および分析手法につい
て明らかにする.第４章では,分析の結果について検証及び考察を行う.第５章では本研究の
結論を述べる. 
 
２．先行研究 
 
 企業が公表する会計情報の情報効果の存否についての株価を使用した実証研究は,1960
年代の後半から米国を中心に行われており, Ball and Brown(1968)とBeaver(1968)が,最も
重要な影響を及ぼした研究として知られている.前者は,イベント・スタディにより,会計利
益と株価変動の相関関係を示したものであり,後者は利益公表時の株価のばらつきが大き
くなっていることから,株式市場が会計情報の公表に反応することを示したものである. 
Ball and Brown(1968)とBeaver(1968)は,年次決算情報の公表時点における情報効果の
存否について，株価を使用して算出された累積平均異常収益率に基づき評価している.前者
では,その情報効果は公表以前に盛り込まれ,後者では，公表前後に大きな変化が認められる
が,いずれも市場効率性仮説と整合的とされる. 
 Ball and Brown(1968)は，年次決算情報と株価を使用し分析を行った.この場合，ニュ
ーヨーク証券取引所上場企業をサンプルとし，その会計利益データと投資収益率を使用し
て年次利益情報の有用性（すなわち情報効果）の存否の実証研究を行っている. 
その際，彼らは，会計利益の将来実績値とその期待値を比較して，そのサンプルのGood 
Newsの企業群（年次決算情報の公表月の実績値がその事前の期待利益より大きい）とBad 
Newsの企業群（年次決算情報の公表月の実績値がその事前の期待利益よりも小さい）に分
類し，それぞれのサンプルの投資収益率から個別企業の業績を反映する残差を算出し，そ
の累積平均である平均異常収益率である異常業績指数（Abnormal Performance Index；
API）を算出し,Good Newsの場合は，年次決算情報公表月の前から公表月にかけて若干で
あるが異常な上昇が見られことを発見し,決算時にわずかであるが年次決算情報に情報効
果を有することを証明した. 
これは,年次決算の事前情報と株価にプラスの相関関係があることを示している.同じよ
うに，Bad Newsの場合は，年次決算情報公表月の前から公表月にかけて異常な下落が見
られる.これも決算時においてわずかであるが情報効果が見られると共に，年次決算情報と
株価との聞に相関関係があることを示唆している. 
 Beaver(1968)は,Ball and Brown(1968)とは異なる手法で，年次決算情報の情報効果の実証
研究をしている.ニューヨーク証券取引所上場の企業をサンプルとして使用し，投資収益率
から市場モデルによって個別企業の業績を反映する残差を算出し，年次決算情報公表週と
その前後の週とで株価を比較している. 
Fama,Fisher,Jensen, and Roll(1969)は,準強法則の効率性(Semi-strong Form)の概念を前提と
したイベント・スタディにより,月次の株価収益率を用い,株式分割の発表による市場の反応
を残差分析によって検証している.検証の結果,株式分割の発表は,発表月の月末までには完
全に株価に反映され,その大部分は発表日にもたらされることが確認された. 
本稿におけるイベントは,サイバー攻撃や個人情報漏えいを対象としており,財務諸表に
直接影響はしないが,間接的に影響するかもしれないイベントであり,非財務情報である.こ
れらに関する情報効果の影響を検証している先行研究をレビューする. 
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Campbell et al. (2003) では，1995年1月から2000年12月までの期間で発生した情報流出事
故の43ケースを用いて，米国企業における情報流出事故が株価に与える影響を分析してい
る．分析の結果，機密情報を含む事故の場合，株価が下落していることを報告している． 
Cavusoglu et al. (2004) では，1996 年1月1曰から2001年12月31日までの期間で発生した情
報流出事故の66ケースを用いて，米国企業における情報流出事故と株価との関係を分析し
ている．その結果，情報流出事故が報道された2日後株価は2.1%下落していることを発見
している．いずれも，米国企業の情報流出事故を契機としたリスクが顕在化した時点にお
ける株価に与える影響を分析したものである． 
日本企業における分析ではインターリスク総研(2005)やIshiguro et al.(2006)および伊藤・
加賀谷(2006)において,リスクの顕在化が株価に与える影響を研究している.インターリス
ク総研(2005)では，2004年4 月1日から2005年3月31日の1年間で，日本経済新聞に公表され
たリスクの 238 ケースを対象に，リスクの顕在化が株価に与える影響を分析している.そ
の結果,情報セキュリティに関するリスクが顕在化した10日後,約3割の企業が株価の下落を
経験しており，その中でも最も多いのが，約8%の株価が下落しているケースであり,15%以
上株価が下落している企業も約5%存在していることを発見している.Ishiguro et al. (2006)
では,2002 年 9 月から2005年8月までの期間において日経4紙からキーワード検索により
抽出した情報流出事故の70ケースを用いて株価に与える影響を分析している.その結果,情
報流出事故が報道された10日後の株価は,機密情報漏えい事故の場合は2.25 %,不正アクセ
ス事故の場合は3.18%下落することを報告している.伊藤・加賀谷(2006)は,1998年から2002
年にかけて日経4紙と朝日新聞で不祥事（製品サービスの品質不良問題,土壌汚染等の環境
問題,法令違反等）として取り上げられた14件を対象に,不祥事が報道された前後で株価がど
のように推移しているかを調べている.その結果,不祥事発覚後に株価は大きく下落し,その
後1週間で15%近くまで株価の下落が拡大していることを報告している.さらに,不祥事発覚
から30日が経過しても,下落した株価を回復させていないことも明らかにしている.これら
の研究は,リスクの顕在化が株価の下落をもたらしていることを明らかにしている. 
さらに,リスクの顕在化に先立って当該リスク情報を投資家に説明しているか否かが株
価にどのような影響を与えるかを分析した研究についてレビューする.日本企業における
リスク情報開示に関する有用性の研究の中で,伊藤(2006)は,情報の開示は企業の現状を知
らせるだけではなく,イメージまで規定しうるとしている.須田(2004)では，ディスクロージ
ャーの優劣は企業価値の格差をもたらし,積極的な情報開示は企業に付加価値を与えると
している．小池(1999)は，投資しようとしている企業のリスクが少しでも多く開示されて
いれば,投資家はより効率的な投資判断ができるとしている．また，リスク情報を開示する
ことは,企業側にとっても企業自身をよく理解してもらうとともに，リスクを開示できる企
業として信頼が得られるとも指摘している．金(2007)では，個人情報漏えいの日経4紙の報
道をイベントとして抽出し，その情報効果を検証している．2004年4月から2006年12月まで
の期間で個人情報漏えいの新聞報道と言う非財務情報をイベントとして抽出し,それに対
するリスク情報の事前開示を行っている企業群か,あるいは,リスク情報の事前開示を行っ
ていない企業群との比較で,その情報効果により,企業群の株価が異なる推移となり,リスク
情報を事前開示している企業群の株価への情報効果があることを検証している.首藤(2008)
では,有価証券報告書におけるリスク情報の開示が企業価値評価に与える情報効果を海外
の先行研究による証跡に基づき検証を行っている.リスク情報は投資意思決定において重
要な情報源となりうるとの検証を行っている．Ito,Kagaya and Kim(2014)では,金(2007)の内
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容に加えて,情報セキュリティガバナンスの重要性,情報漏えいのイベントにおいてマーケ
ットモデルを利用することの頑健性を検証している.リスク情報の開示がこれらの研究が
指摘するような効果をもたらすと仮定すると，リスク情報を開示している企業の株価は投
資家によってポジティブに評価されると考えられる. 
リスク情報の事前開示がこれらの研究が指摘するような効果をもたらすと仮定すると,
リスク情報を事前開示している企業の株価は投資家によってポジティブに評価されると考
えられる.本稿では,金(2007)の実証方法をもとにして,サイバー攻撃や個人情報漏えいの新
聞報道（以下,個人情報漏えい事案と略す）を2004年4月より2014年12月までの期間でリス
ク情報事前開示企業群（イベント有）とリスク情報事前非開示企業群（イベント有）に分
類し,再検証するとともに,経年効果によるリスク情報の事前開示に関する情報効果の有用
性をイベント・スタディにより分析する. 
 
３．イベントの抽出と実証研究の方法 
  
 イベント・スタディの方法論を用いて企業の株価への影響について分析するために,まず
サイバー攻撃や個人情報漏えい事案の発生した企業についてサンプルを抽出する. 
日本経済新聞 4 紙の電子データ（日経テレコン２１）から,以下のキーワード検索を行い,
新聞記事を抽出する.金(2007)では,個人情報漏えい事案に関するリスク情報を対象 3として
いるが,本稿ではサイバー攻撃に関係する用語を追加し分類した. 
 キーワード：個人情報 and（漏洩 or 漏えい or 流出 or 紛失）,サイバー攻撃 and（被害）, 
サイバーテロ and（被害）,不正アクセス and（被害） 
抽出期間は,日経テレコン２１に収録されている 1975 年から 2014 年 12 月 31 日までの期間
とし,発生した事案の公表についての記事を抽出する.抽出したイベントにおける企業を以
下の条件のもとで精査した. 
 ・イベント発生時点で東証１部に上場しており,株価データが取得できる企業であること. 
 ・有価証券報告書が確認できる企業であること 
 ・同一企業で,一か月以内に２件以上,イベントが発生している場合は,２件目以降をサン
プルから除外する. 
 ・個人情報漏えい事案とサイバー攻撃により重複して抽出されたものは,事案の内容を精
査し,どちらか一方にカウントする. 
 ・分析期間中に上場企業同士の合併を行っていないこと． 
有価証券報告書については,EOL にて「事業等のリスク」の項目に情報漏えいに関するリ
スク,サイバーセキュリティに関するリスクの記載があるかを確認した. 
抽出するサンプルを東証 1 部上場企業に限定している理由は，株式取引に影響を与える
要因をできる限り取りそろえることによりイベントの株価への影響を特定しようとしてい
るためである．また，上場企業同士の合併については，日経テレコム２１で抽出した企業
名をキーワード検索し，イベント日から，過去 6 か月間で当該企業の合併に関する報道が
公表されているかを確認した 4．分析のために利用するデータの抽出対象期間は,リスク情
報の開示が義務化された 2004 年 4 月 1 日より 2014 年 12 月 31 日までとした.当該イベント
                                                   
3 金(2007)では、個人情報 and（漏洩 or 漏えい or 流出 or 紛失）をキーワード検索している. 
4 サンプルの抽出作業，精査は全て目検による手作業である.そのため，全てのデータが網羅できていない可能性も考
えられる 
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が発生したサンプルの業種分布（東証 33 業種で分類）を図表１に示す. 
 
 
図表 1 イベントの業種別分類 
 
 
 
３－１．実証分析に用いるデータ 
 
本稿では,株式会社金融データソリューションズが提供しているＮＰＭ関連データサー
ビスにおける以下のデータを使用する. 
財務データとしては,「日本上場企業日次財務データ」（収録データは,1977 年 1 月 4 日～
2014 年 12 月 30 日,9,794 証券営業日,取引所上場全銘柄 5,401 銘柄）を使用する. 
個別株式リターンのデータとしては,「日本上場株式日次リターンデータ」（収録データ
は,1976 年 12 月 28 日～2014 年 12 月 30 日,9,795 証券営業日,取引所上場全銘柄 5,760 銘柄と
TOPIX／東証業種別指数／JASDAQ 指数等合計 82 指数（但し,指数の収録については指数
ごとに異なる）を使用する.マーケットリターンのデータとしては,TOPIX を使用する. 
これらのデータから,新聞記事から抽出した発生事案の新聞公表日をイベント日とし,イ
ベント・ウィンドウ,推定ウィンドウを含めた期間のデータを用いて分析を行うこととする.
すなわち,1998 年 1 月 5 日から 2014 年 12 月 30 日までの株価データ,および,財務データから
当該企業の必要データを抽出しデータセットを作成し分析する. 
 
３－２．企業の株価への影響調査の方法論 
 
 財務諸表に直接的に影響する事象,すなわち,財務情報をイベントとして企業の株価への
影響調査を行う場合,通常,財務情報は企業の利益,売上高等の企業業績に関するものであり,
業績は,マクロの経済動向および個別企業の各種の経営努力,および資産残高のストック等
に依存している中で,株式収益率に関して,マーケットモデルｉは,株式収益率がマクロ経済
の動向から派生する部分 βi と Rm,τならびに個別企業の経営政策などの特殊事情によりもた
らされる部分 εiτ から構成されると想定している.もし,財務情報がマクロ経済動向を上回る
（下回る）業績を示すならば,その情報は,Good News（Bad News）として εiτにたいして
プラス（マイナス）の値を実現させる傾向があると考えられる.従って,Good News（Bad 
news）に該当する企業の株式ポートフォリオを構成してこのポートフォリオの CAR を測
定することで分析を行っている. 
 本稿では,財務諸表に間接的に影響する可能性のある事象,すなわち,非財務情報をイベン
トして企業の株価への影響調査を行うこととしている. 
まず,リスク情報事前開示（リスク情報事前非開示）の企業群については,リスク情報が事
案発生前の決算期時点の有価証券報告書の事業等のリスクに開示されているか否かを調査
空運業 5 小売業 4 電気機器 5 医薬品 3
サービス業 13 金属製品 2 不動産業 2 ゴム製品 2
卸売業 2 情報・通信業 20 保険業 3 その他製品 5
銀行業 37 食料品 1 輸送用機器 2 その他金融 1
建設業 2 電気・ガス業 2 陸運業 6 機械 5 合計
小計 59 小計 29 小計 18 小計 16 122
中央大学大学院研究年報（戦略経営研究科篇） 
第 4 号(2016)p.1-23 
8 
リスク開示の有無が株式市場の評価に与える影響 
情報セキュリティ・リスク発生を対象にしたイベント・スタディを通じて 
し,有価証券報告書を参照して事前開示している（していない）企業群をリスク情報事前開
示（リスク情報事前非開示）に該当する企業の株式ポートフォリオを構成してイベント・
スタディを実施する.収益率についてのイベント・スタディとは,分析対象となるイベントが
発生しなかったら実現したであろう収益率を正常収益率とし,正常収益率と実際の収益率
との差を異常収益率として求め,それを検定する方法論である.異常収益率がプラス（マイナ
ス）であれば,そのイベントは,対象企業の価値を高める（低める）方向へ作用したと考える
ことができる.本稿におけるイベントは,対象企業の価値を低める事象であり,発生したこと
により異常収益率はマイナスとなるものと考えられる. 
      
図表 2 イベント・スタディにおける時間の流れ 
 
 
 正常収益率を求めるため,イベント・ウィンドウ前に設定した推定ウィンドウ（イベント
が発生する前に設定した期間）を用いて,各時期の収益率がマーケットに依存する様子を表
すためにマーケットモデルを使用する.このモデルは,個別銘柄の期待収益率とマーケット
・ポートフォリオとの間の線形関係を表しており,まず,推定ウィンドウの個別銘柄の株式収
益率をマーケット・ポートフォリオに回帰させ,回帰係数を推定する. 
 
τττ εβα imiii RR ++=          (1)5 
,-16,215 ･･･=τ  
 
なお,Riτは,τ日時点における個別企業 iの株式収益率を表し,個別企業の日次株価データの
終値から算出している.Rmτ は,τ 日時点におけるマーケット・ポートフォリオの収益率であ
り,前述の通り,TOPIX を使用する. 
これらをもとに OLS による回帰係数の推定値である ii βˆαˆ、 にイベント・ウィンドウ
の各々の日付における正常収益率を求める. 
次に,イベント期間の収益率が異常であったか否かを調べるために,イベントの前後の時
期を用いて異常収益率を算出する.正常収益率と実際に実現された収益率との差を異常収
益率 AR いわゆる Abnormal Return としてイベントによる影響とみなす. 
AR は,以下の式で定義される. 
τττ iii RRAR ˆ−=            (2) 
                                                   
5 式は、Campbell, Lo, MacKinlay(1997)参照 
推定ウィンドウ イベントウィンドウ
-k 0 +k
τ
中央大学大学院研究年報（戦略経営研究科篇） 
第 4 号(2016)p.1-23 
9 
リスク開示の有無が株式市場の評価に与える影響 
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ここで,下記の式を上式に代入する. 
ττ βα miii RR ˆˆˆ +=            (3) 
)ˆˆ(ˆ τττττ βα miiiiii RRRRAR +−=−=   (4) 
15,,15 +−= ･･･τ  
 
次に,イベントは当日の株価に大きく影響を及ぼすものと考えられるが,数日間に渡る株
価への影響を分析するため,数日間の累積された異常収益率の動きを調べる. 
イベント・ウィンドウの株価への効果を見るために累積異常収益率 CAR(Cumulative 
Abnormal Return）は次の通りに定義される. 
∑
+
−=
=+−
k
k
ii ARkkCAR
τ
τ),(       (5) 
ここで,k はイベント・ウィンドウの期間(k=5,10,15)である. 
本稿では,CAR は,イベント日である 0 日時点から各イベント・ウィンドウまである τ(=k)
日時点までの k+1 日分の AR の合計であり,それぞれ,6 日間(k=5）,11 日間（k=10）,16 日間
(k=15)の AR を合計したものである.これは,仮説とした効率的市場仮説(Efficient Market 
Hypothesis, EMH)を確認するため,イベント日から CAR にて情報効果を確認するためであ
る. 
個別企業 i について累積異常収益率を平均して ( )k,kCAR +− が,得られる. 
イベント数がＮであるならば,以下の通りである. 
 
∑
=
+−=+−
N
i
ii kkCARN
kkCAR
1
),(1),(            (6) 
 CAR の分散は,以下の通りである. 
∑
=
+−=+−=+−
N
i
i kkN
kkkkCARVAR
1
22 ),(1),()),(( σσ     (7) 
 イベントは,リターンの平均や分散に影響を与えないという帰無仮説のもとで,異常リタ
ーンがｔ分布に従うことを利用し,SCAR（標準化した CAR）を用いてＨ０の検定を行う. 
)),(,0(),( 2 kkNkkCAR +−+− σ～              (8) 
これらにより,SCAR,すなわちｔ値を用いる事で帰無仮説を検討する. 
 
),(
),(),(
kk
kkCARkkSCAR
+−
+−
=+−
σ
            (9) 
次に各データの分析ステップを記す. 
サイバー攻撃や個人情報漏えい事案を新聞公表するというイベントを設定する.このイ
ベントの情報における株価への影響を調査するため,イベント日は新聞公表日とする（τ=0）.
そして,イベントを分析する期間であるイベント・ウィンドウを設定する.イベント・ウィン
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ドウは,イベント日の前後の5日間,10日間,15日間と設定する.これは,株価への影響を直近5
日,10 日後,15 日後で確認するためである.次に,イベントによる影響が発生していなかった
ら実現していたとされる収益率を推定するためにイベント・ウィンドウ前に推定ウィンド
ウを設定する.推定ウィンドウのデータには,イベント日の 215 営業日前から 16 営業日前ま
での200日間を設定する.推定ウィンドウの株価をマーケットリターンに回帰することによ
り,α,β を算出し,これを基に AR,CAR を算出する.算出した数値は,リスク情報事前開示企業
群（イベント有）とリスク情報事前非開示企業群（イベント有）に分類する. 
３－３．仮説の設定 
 
 本稿の検証を行う目的は,第一は,サイバー攻撃や個人情報漏えい事案のリスク情報を有
価証券報告書の事業のリスク項目に事前に開示することが,株価に対しての情報効果を持
つか否かに関するテストを行うことである.第二は,サイバー攻撃や個人情報漏えい事案の
リスク情報に関する開示環境の整備により,リスク情報事前開示企業群（イベント有）とリ
スク情報非開示企業群（イベント有）の株価に対しての情報効果に関するテストを行うこ
とである.さらに,開示環境の整備が進んでいる中で,イベントの発生時に以前ほどの有意差
はないものの,リスク情報の事前開示を行っている企業の株価がイベント発生時に株価へ
の情報効果を緩和する役割があるのではないか.すなわち事前開示は,イベント発生時の情
報効果を緩衝化する役割があるのではないかということを意図している.ここで,開示環境
の整備は,サイバー攻撃や個人情報漏えい事案への企業として事前の対策を準備しており,
かつ対外的にも準備を行っていることを公表することで推進されているものと想定する.
しかしながら,第一のリスク情報の事前開示が株価に有用な情報をもつことが前提である
ため,ここでは,イベント発生時のリスク情報の事前開示の有無は,株価に対する情報効果と
して統計的に差異が発見できるかを検証することとする. 
イベント・スタディは,ある出来事(イベント)が起きた時に,そのイベントが企業の株価に
及ぼした影響を,もしそのイベントが起きなければ実現したであろう株価（株式投資収益率）
との差を求めることで調べようとする分析手法のことである.先行研究のレビュー
で,Fama,Fisher,Jensen, and Roll(1969)は,準強法則の効率性(Semi-strong Form)の概念を前提と
したイベント・スタディにより,月次の株価収益率を用い,株式分割の発表による市場の反応
を残差分析によって検証している.本稿においてもその概念を仮定として用いる. 
以上の準備をもとに以下の 3 つの帰無仮説を設定する. 
 
仮定：株式市場は,準強法則の意味で効率的である 
 
H1:リスク情報事前開示企業群（イベント有）,リスク情報事前非開示企業群（イベント有） 
ともに CAR は 0 である. 
 
H2:リスク情報事前開示企業群（イベント有）の CAR とマッチングサンプルである 
リスク情報事前開示企業群（イベント無）の CAR に有意な差はない. 
 
H3:リスク情報事前非開示企業群（イベント有）の CAR とマッチングサンプルである 
リスク情報事前非開示企業群（イベント無）の CAR に有意な差はない. 
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 H1 については,リスク情報事前開示企業群（イベント有）,リスク情報事前非開示企業群
（イベント有）においてリスク情報を事前開示しているか,事前開示していないかによる情
報効果に明らかに差がみられることを想定している. 
 H2 については,リスク情報事前開示企業群（イベント有）とマッチングサンプルである
リスク情報事前開示企業群（イベント無）との間での情報効果に差が見られないことを想
定している.これは,リスク情報の開示は,不都合な事象が発生した場合の情報効果を緩衝化
する役割があることを想定している. 
 同様に,H3 については,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）とマッチングサンプ
ルであるリスク情報事前開示企業群（イベント無）との間での情報効果に差が見られない
ことを想定している. 
これらの仮説をデータより検証する. 
 
４．実証研究の結果 
 
本稿では,前述の通り,新聞記事からのサイバー攻撃や個人情報漏えい事案の新聞公表を
イベントとし,その公表日をイベント日とし,イベント毎の AR,CAR を算出し,これらを年度
別,業種別,リスク情報事前開示企業群（イベント有）,リスク情報事前非開示企業群（イベ
ント有）別に分類した.その結果,2004 年 4 月 1 日から 2014 年 12 月 30 日まででリスク情報
事前開示企業群（イベント有）が 80 社,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）が 50
社である.また,年度別に見てみると,個人情報漏えい事案は,個人情報保護法が施行された当
時に多く発生しているものの,2014 年度では,減少している.サイバー攻撃または,サイバー
テロについては,用語そのものは,古くから新聞記事等に掲載されているものの,2011 年あた
りから,発生した場合の影響の大きさから事案の公表が増加しているものと考えられる.ま
た,調査の過程で,サイバー攻撃は,公的機関や学校などへの公表案件が多く,企業での事案は
これらに比べると少なく,また,企業の中では,情報・通信業やサービス業（主にインターネ
ットでのサービスを提供している企業）にサイバー攻撃が多いということも明らかになっ
た.分類したものが,図表 3 となり,これらの企業を分析した. 
 
図表 3 年度毎,リスク情報の事前開示の有無毎の分類表 
 
 
算出した AR からイベント日(τ=o)から情報効果を観察する期間(k)を 5 日,10 日,15 日とし
て-k よりイベント日までの期間で,リスク情報事前開示企業群（イベント有）とリスク情報
事前非開示企業群（イベント有）に分類して CAR(CAR(0,5),CAR(0,10),CAR(0,15))とそれぞ
れの分散を算出する.下図は,抽出した全サンプルとリスク情報事前開示企業群とリスク情
報事前非開示企業群とに分類した CAR(-15,15)をプロットしたものである. 
 
2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 合計
9 49 14 6 6 7 3 3 0 2 2 101
内、リスク情報の事前開示有 1 21 12 3 4 4 3 3 0 2 2 55
内、リスク情報の事前開示無 8 28 2 3 2 3 0 0 0 0 0 46
2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 合計
0 0 0 0 0 0 0 7 0 11 4 21
内、リスク情報の事前開示有 0 0 0 0 0 0 0 6 0 10 4 20
内、リスク情報の事前開示無 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
個人情報漏えい事案
サイバー攻撃
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図表 4 新聞公表事案におけるマーケットモデルによる CAR(-15,15)のプロット図 
（リスク情報事前開示企業群（イベント有）,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）
全サンプル） 
 
 
イベント前の異常収益率のトレンドとしては，リスク情報事前開示企業群とリスク情報
事前非開示企業群ともイベント前では株価の動きは大きな乖離は無いように見える．また，
イベント日の前日から株価が下落方向に推移しているように見える． 
 
 
下図は,抽出した全サンプルのうち，リスク情報事前開示企業群とリスク情報事前非開示
企業群とに分類した CAR(-1,15)をプロットしたものである. 
 
図表 5 新聞公表事案におけるマーケットモデルによる CAR(-1,15)のプロット図 
（リスク情報事前開示企業群（イベント有）,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）
全サンプル） 
 
 
図表 5 からは,リスク情報事前開示企業群（イベント有）とリスク情報事前非開示企業群
（イベント有）では,リスク情報事前開示企業群（イベント有）のほうが,事前開示の情報効
果によりイベント日（τ=0）以降の株価の下落方向への変動の期間が短く,その後,株価が上
昇方向へ推移している傾向が見られる.イベント発生から 3 日ぐらいまでは,双方とも株価
は下落方向であり,事象発生の情報効果が反映されているように見える.その後,リスク情報
事前開示企業群（イベント有）の CAR は上昇方向となり,5 日ぐらいから下落方向となり
10 日ぐらいから再度,回復している傾向であり,Abnormal return は存在しないように見え
る.リスク情報事前非開示企業群（イベント有）は,下落方向のままで推移している.これは,
事象発生による情報効果が反映されているものと考えられる. 
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図表 6 に,リスク情報事前開示企業群（イベント有）とリスク情報事前非開示企業群（イ
ベント有）とのイベント毎のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果を記す. 
 
図表 6 イベント毎のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果 
（全サンプル） 
 
 
検定の結果のリスク情報事前開示企業群（イベント有）において,CAR(0,15)で 5%有意水
準で有意である.リスク情報事前非開示企業群（イベント有）では有意となる項目がなく,
分析の結果からは,H1 の帰無仮説を積極的に棄却できない.すなわち,リスク情報の事前開
示における情報効果が反映されているとは言えない結果となった.これは,金(2007)での結
果と異なる結果となった.この結果は,2004年から 2014年までとサンプル期間を長くとった
こともあるが,リスク情報の事前開示における情報効果が株価への影響を緩和する方向で
働くようになってきていることを示していると考えられる. 
さらに,本稿の調査から,2010 年以降は,個人情報漏えい事案が発生した企業では,リスク
情報の事前開示を行っていない企業は見受けられなかった. 
図表 7 に 2004 年度から 2009 年度までの個人情報漏えい事案（2010 年度までは,サイバー
攻撃が抽出されていない）が発生した企業の全サンプルの CAR をプロットした.また,イベ
ント毎のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果を図表 8 に示す. 
 
 
図表 7 2004 年度から 2009 年度における CAR のプロット図 
（個人情報漏えい事案の全サンプル） 
 
 
 
図表 8 イベント毎のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果 
（2004 年から 2009 年までの個人情報漏えい事案の全サンプル） 
 
 
図表7からは,双方とも3日経過したあたりまでは下落方向へ推移しているが,リスク情報
事前開示企業群（イベント有）は,4 日を経過したあたりで上昇方向へ推移しており,その後
は,情報効果の影響がない動きをしているように見える.リスク情報事前非開示企業群（イベ
N CAR(0,5)の平均 Var(CAR(0,5)) t-value CAR(0,10)の平均 Var(CAR(0,10)) t-value CAR(0,15)の平均 Var(CAR(0,15))
リスク情報事前開示企業群 75 0.008 0.002 0.173 -0.010 0.004 -0.149 0.002 0.008 0.018 **
リスク情報事前非開示企業群 47 -0.004 0.000 -0.183 -0.005 0.001 -0.164 -0.006 0.003 -0.097
t-value
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N CAR(0,5)の平均 Var(CAR(0,5)) t-value CAR(0,10)の平均 Var(CAR(0,10)) t-value CAR(0,15)の平均 Var(CAR(0,15)) t-value
リスク情報事前開示企業群 55 0.000 0.002 0.004** -0.011 0.004 -0.190 -0.019 0.026 -0.119
リスク情報事前非開示企業群 46 -0.003 0.000 -0.152 -0.004 0.001 -0.144 -0.006 0.003 -0.102
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ント有）は,緩やかではあるが,下落方向に推移しており,ほぼ,図表 5 と同じ傾向が見受けら
れるものと考えられる.図表 8 に CAR の検定結果を示す．これについては，リスク情報事
前開示企業群（イベント有）の CAR(0,5)において 5%有意水準で有意であるが,リスク情報
事前非開示企業群（イベント有）においては,すべての項目で有意な項目が見受けられない. 
 
次に図表 9 の 2010 年度から 2014 年度の個人情報漏えい事案とサイバー攻撃の CAR の
プロット図と図表 10 の検定結果を検証する. 
 
図表 9 2010 年度から 2014 年度における CAR のプロット図 
（個人情報漏えい事案とサイバー攻撃のサンプル） 
 
 
図表 10 イベント毎のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果 
（2010 年から 2014 年までの個人情報漏えい事案とサイバー攻撃の全サンプル） 
 
 
 
図表 9 からは,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）は，サンプルが１件のため，
参考までに該当企業の CAR をプロットしているが．イベント発生時から下落方向へ推移
している．リスク情報事前開示企業群（イベント有）の CAR は,下落方向へ推移していな
いように見える.図表 10 に CAR の検定結果を示しているが,リスク情報事前開示企業群（イ
ベント有）で有意な項目はない.リスク情報事前非開示企業群（イベント有）については，
抽出されたサンプル 1 件であるため前述と同様に参考のため記載した. 
次に,個人情報漏えい事案の全サンプル（2004 年から 2014 年）を図表 11 に,イベント毎
のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果を図表 12 に示す. 
 
図表 11 個人情報漏えい事案の全サンプルにおける CAR のプロット図 
（2004 年度から 2014 年度） 
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N CAR(0,5)の平均 Var(CAR(0,5)) t-value CAR(0,10)の平均 Var(CAR(0,10)) t-value CAR(0,15)の平均 Var(CAR(0,15)) t-value
リスク情報事前開示企業群 30 -0.0035 0.0032 -0.0627 -0.0272 0.0034 -0.4669 -0.0035 0.0032 -0.0627
リスク情報事前非開示企業群 1 -0.5095 - - -0.3169 - - 0.0245 - -
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図表 12 イベント毎のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果 
（2004 年度から 2014 年度までの個人情報漏えい事案の全サンプル） 
 
 
 
図表 11 では,個人情報漏えい事案のみをプロットしているが,3 日経過あたりまでは,双方
ともにイベント発生時から緩やかに下落方向へ推移しているが,イベントによる情報効果
が反映されているものかを判断することは困難な動きである.その後,リスク情報事前開示
企業群（イベント有）は,3 日経過あたりから上昇方向へ推移しており,イベントの情報効果
が影響ないように見える.2004 年から 2009 年頃までの推移とは明らかに異なる傾向がみら
れるものと考えられる.図表 12 に CAR の検定結果を示しているが,これについてもリスク
情報事前開示企業群（イベント有）,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）ともに有
意な項目が見受けられない. 
サイバー攻撃の全サンプル（2011 年から 2014 年）を図表 13 に,イベント毎のイベント・
ウィンドウの CAR と検定結果を図表 14 に示す. 
 
図表 13 サイバー攻撃の全サンプルにおける CAR のプロット図 
（2011 年度から 2014 年度） 
 
 
図表 14 イベント毎のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果 
（2011 年度から 2014 年度までのサイバー攻撃の全サンプル） 
 
 
 
図表 13 では,サイバー攻撃のみをプロットしているが, リスク情報事前非開示企業群（イ
ベント有）は，図表 9 と同様の１件のサンプルであるため，参考までに該当企業の CAR
をプロットしている． 
リスク情報事前非開示企業群（イベント有）は,イベント発生時から緩やかに下落方向へ
推移しているが,リスク情報事前開示企業群（イベント有）は,イベント日からあまり,動き
がなく 3 日経過あたりから上昇方向へ推移している.これは,イベントにおける情報効果を
株価が織り込み済みであると考えられる.近年,サイバー攻撃の報道により,影響が大きいも
のは大きく報じられているため,個人情報漏えい事案と比較しても数年後には,当該イベン
N CAR(0,5)の平均 Var(CAR(0,5)) t-value CAR(0,10)の平均 Var(CAR(0,10)) t-value CAR(0,15)の平均 Var(CAR(0,15)) t-value
リスク情報事前開示企業群 45 -0.021 0.023 -0.136 -0.029 0.025 -0.184 -0.017 0.031 -0.098
リスク情報事前非開示企業群 46 -0.003 0.000 -0.152 -0.004 0.001 -0.144 -0.006 0.003 -0.102
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N CAR(0,5)の平均 Var(CAR(0,5)) t-value CAR(0,10)の平均 Var(CAR(0,10)) t-value CAR(0,15)の平均 Var(CAR(0,15)) t-value
リスク情報事前開示企業群 20 0.0270 0.0029 0.5007 -0.0063 0.0064 -0.0785 0.0092 0.0089 0.0971
リスク情報事前非開示企業群 1 -0.5095 - - -0.3169 - - 0.0245 - -
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トの情報効果は,有意な結果が見られなかったが，リスク情報事前開示企業群の CAR は緩
和されているように見える. 図表 14 に CAR の検定結果を示しているが,これについても
リスク情報事前開示企業群（イベント有）においても,すべての項目で有意な項目が見受け
られない. 
 
個別の年度ごとに CAR のプロット図を検証する．2005 年度は今回の調査結果で，個人
情報漏えい事案が最も多く発生した年度であることから,これを検証することとした．2009
年度は,個人情報漏えい事案が発生した企業群がリスク情報事前非開示企業群（イベント有）
とリスク情報事前開示企業群（イベント有）に分類できた年度である．翌 2010 年度から,
個人情報漏えい事案が発生した企業においては,全てリスク情報が事前に開示されていた
ことが判明している. 
 
図表 15 2005 年度における CAR のプロット図 
 
 
2005 年度では,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）は,明らかに Under Reaction
であり,株価は,イベント発生時点から下落方向へ推移している.それに比べて,リスク情報事
前開示企業群（イベント有）は,イベントの発生が株価へ影響していないように見える.これ
は,株価が情報効果を織り込み済みとしてCARが動いていると見なせる.14日経過後あたり
からは,株価は,上昇の動きを呈していることから Abnormal Return は存在しないと言える.
次に 2009 年度のプロット図を検証する. 
 
図表 16 2009 年度における CAR のプロット図 
 
 
 2009 年度では,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）,リスク情報事前開示企業群
（イベント有）の双方ともイベント発生時点では,株価が下落傾向にあるが,2 日経過あたり
から,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）の株価が上昇方向に推移し,リスク情報事
前開示企業群（イベント有）の株価が下落方向となっている.この時点からイベントの情報
効果が株価に影響していないように見える.当年度のみ,リスク情報事前非開示企業群（イベ
ント有）とリスク情報事前開示企業群（イベント有）の推移が,イベント発生後に逆転して
いる.すなわち,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）は,株価が上昇し,リスク情報事
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前開示企業群（イベント有）は,株価が下落方向に推移している.今までの検証とは,明らか
に逆の結果を呈している.これは,2005 年度よりも企業の個人情報漏えい対策や開示環境が
整備され,開示の質が向上していることも想定され,リスク情報の開示を行っていなくても
一般的に対策が打たれているものと市場も想定しているものと考えられる.なお,2010 年以
降で,個人情報漏えい事案が発生した企業でリスク情報の事前開示を行っていない企業は
存在しなかった. 
 これらの結果より,H1 に示した仮説は,棄却することなく,イベントが発生してもリスク
情報の事前開示による情報効果は,有意な差があるとはいえない.サンプルを 2014 年時点ま
で取得した本稿の調査では株価へ影響を及ぼさないと考えられる. 
 
 H2 および H3 として設定した仮説については,リスク情報の事前開示が株価に有用な情
報をもつことが前提であるため,ここでは,リスク情報の事前開示の有無は,株価に対する情
報効果として統計的に差異が発見できるかを検証する. 
イベント日におけるリスク開示に関する同条件（事前開示の有無）を満たしている同業
種の企業をマッチングサンプルとして抽出し,AR,CAR を算出し,統計的に差異が発見でき
るかを平均差の検定を行うことで分析を行った.すなわち,ここまでの分析では,個人情報漏
えい事案やサイバー攻撃を受けた企業群において,リスク情報を事前開示しているか,否か
の分析をしているが,これらの事案発生の有無とリスク情報の事前開示の有無は,情報効果
として統計的に差異が発見できるのか,株価に影響するのか,マッチングサンプルを設定し
て同様の分析を行う. 
それぞれの事案が発生した企業と同じ業界において,リスク情報事前開示企業群（イベン
ト有）とリスク情報事前非開示企業群（イベント有）で,それぞれの売上高でほぼ同規模と
なる会社をマッチングサンプルとして,それぞれ抽出し分析を行った.すなわち,リスク情報
事前開示企業群（イベント有）に対してリスク情報事前開示企業群（イベント無）とリス
ク情報事前非開示企業群（イベント有）に対してリスク情報事前非開示企業群（イベント
無）として抽出し分類した.また,同一日にイベントが複数社発生している場合で,同一業種
の企業の場合,マッチングサンプルは,一つにまとめることとした.（銀行業界等で,調査結果
により一斉に個人情報漏えい事案を発表したケースを想定している） 
図表 17 にリスク情報事前開示企業群（イベント有）に対してリスク情報事前開示企業群
（イベント無）とリスク情報非開示企業群（イベント有）に対してリスク情報事前非開示
企業群（イベント無）の全サンプルのＣＡＲをプロットした図を示す.サンプル数は,リスク
情報事前開示企業群（イベント有）80 件,リスク情報事前開示企業群（イベント無）62 件,
リスク情報非開示企業群（イベント有）50 件,リスク情報事前非開示企業群（イベント無）
32 件であり,合計 94 件を抽出し,マッチングサンプルとした. 
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図表 17 マッチングサンプル企業群の CAR のプロット図 
（全サンプル：リスク情報事前開示企業群（イベント有）,リスク情報事前開示企業群（イ
ベント無）,リスク情報非開示企業群（イベント有）,リスク情報事前非開示企業群（イベン
ト無）） 
 
 
 
図表 17 において,リスク情報事前開示企業群（イベント有）,リスク情報非開示企業群（イ
ベント有）は,図表 5 と同じサンプルである.リスク情報事前開示企業群（イベント無）,リ
スク情報事前非開示企業群（イベント無）がマッチングサンプルである.図９からは,イベン
ト発生日から 2 日あたりまで,全サンプルとも下落方向に推移しているように見える.その
後,リスク情報事前開示企業群（イベント有）とリスク情報事前開示企業群（イベント無）
は,ともに上昇方向に推移しているように見える. 
リスク情報事前非開示企業群（イベント有）とリスク情報事前非開示企業群（イベント
無）は,下落方向を維持して推移しており,リスク情報を事前に開示しないことによる情報効
果が存在するように見える. 
図表 18 にマッチングサンプルのイベント毎のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果
を記している.マッチングサンプルでは,有意な差は見受けられないが,図表 17からは,2日経
過あたりまでは,イベントの発生有無に関係なく,リスク情報の事前開示,事前非開示による
情報効果が存在するように見え,さらに,リスク情報事前非開示による情報効果は,10 日経過
あたりまで存在しているように見える. 
 
図表 18 マッチングサンプルの企業群のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果 
（全サンプル） 
 
 
前述した通り,マッチングサンプルとしてイベントが無い企業を各イベント日で抽出
し,AR,CAR を算出し検定を行ったが,有意とはならなかった. 
次に,H2,H3 を検証するために,リスク情報事前開示企業群（イベント有）とリスク情報事
前開示企業群（イベント無）,およびリスク情報非開示企業群（イベント有）とリスク情報
事前非開示企業群（イベント無）について,CAR(0,5),CAR(0,10),CAR(0,15)のそれぞれにつ
N CAR(0,5)の平均 Var(CAR(0,5)) t-value CAR(0,10)の平均 Var(CAR(0,10)) t-value CAR(0,15)の平均 Var(CAR(0,15)) t-value
リスク情報事前開示企業群（イベント発生無） 62 -0.0013 0.0018 -0.0313 -0.0106 0.0038 -0.1716 -0.0013 0.0018 -0.0313
リスク情報事前非開示企業群（イベント発生無） 32 0.0130 0.0025 0.2599 0.0117 0.0052 0.1621 0.0109 0.0060 0.1417
中央大学大学院研究年報（戦略経営研究科篇） 
第 4 号(2016)p.1-23 
19 
リスク開示の有無が株式市場の評価に与える影響 
情報セキュリティ・リスク発生を対象にしたイベント・スタディを通じて 
いて等分散を仮定した 2 標本のｔ-検定を行い,結果を下図表にまとめた. 
 
図表 19 マッチングサンプルとの比較・検定 
（リスク情報事前開示企業群） 
 
 
図表 20 マッチングサンプルとの比較・検定 
（リスク情報事前非開示企業群） 
 
 
 リスク情報事前開示企業群（イベント有）とリスク情報事前開示企業群（イベント無）,
において,リスク情報事前開示企業群では,イベント有とイベント無の間における平均値の
差が統計的に有意であるかをｔ-検定により検証した.5％有意水準で,ｐ値（両側）が 0.05
以上であるため,有意とはならなかった.そのため,分析の結果からは,H2 の帰無仮説を棄却
できない.すなわち,リスク情報の事前開示をしていることにより,不都合な事象が発生した,
あるいは,発生していなくとも,双方の CAR に有意差があることとなり,情報効果により株
価が同じ傾向の動きをするとは言えないことが判明した. 
それに対して,リスク情報事前非開示企業群（イベント有）とリスク情報事前非開示企業
群（イベント無）では,CAR(0,5)でｐ値（両側）が 0.05 以下であるため平均値の差が有意で
あることを検出した.CAR(0,10),CAR(0,15)では,有意とはならなかった.CAR(0,5)では,H3 の
帰無仮説を棄却する.すなわち,リスク情報の事前非開示の場合,不都合な事象が発生した,あ
るいは,発生していなくとも,有意差がなく,情報効果により株価が同じ傾向の動きをするこ
とを指示する結果となった.しかしながら,CAR(0,10),CAR(0,15)では,H3 の帰無仮説を棄却
できない.すなわち,リスク情報の事前開示をしていることにより,不都合な事象が発生した,
あるいは,発生していなくとも,有意差があることとなり,情報効果により株価が同じ傾向の
動きをするとは言えないことが判明した. 
これらの結果から,サイバー攻撃等を想定したリスク情報の事前開示による情報効果は,
不都合な事象が新聞報道等に多く発表される,あるいは,重大な事件として発表されるよう
になって最初の数年間は,有意になることもありえる. 
しかしながら,年が経過し開示環境が整備され,情報効果が薄れることにより以前ほどの
差は検出されなくなると考えられる.ただし,リスク情報の事前開示効果は,リスク顕在化後
の CAR を緩和する役割があるものと想定される. 
 
最後に，金(2007)で示されている 2004 年 4 月から 2006 年 12 月の期間での本稿で抽出し
N CAR(0,5) CAR(0,10) CAR(0,15) N CAR(0,5) CAR(0,10) CAR(0,15) CAR(0,5) CAR(0,10) CAR(0,15)
75 1.00820 0.99011 1.00169 62 -0.0013 0.0038 -0.0013 1.00954 0.98630 1.00302
t-value 1.24037 0.06446 -1.11011
自由度 137 137 137
p-value 0.21691 0.94869 0.95995
イベント発生企業（Ａ）
マッチングサンプル企業（Ｂ）
イベント発生無
Ａ－Ｂ
リスク情報事前開示企業群
N CAR(0,5) CAR(0,10) CAR(0,15) N CAR(0,5) CAR(0,10) CAR(0,15) CAR(0,5) CAR(0,10) CAR(0,15)
47 0.99632 0.99508 0.99444 32 0.0130 0.0052 0.0109 0.98327 0.98989 0.98349
t-value -2.11065 -1.20314 -1.11011
自由度 79 79 79
p-value 0.03793 0.23247 0.0000001150
リスク情報事前非開示企業群
Ａ－Ｂ
マッチングサンプル企業（Ｂ）
イベント発生無
イベント発生企業（Ａ）
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たデータでの検定を示す． 
 
図表 21 2004 年 4 月から 2006 年 12 月までの CAR のプロット図 
（金(2007)で示された期間での本稿でのデータを使ったプロット図） 
 
 
 
図表 22 イベント毎のイベント・ウィンドウの CAR と検定結果 
（金(2007)で示された期間での本稿での全サンプル） 
 
 
  図表21からは,双方とも3日経過したあたりまでは下落方向へ推移しているが,リスク情
報事前開示企業群（イベント有）は,4日を経過したあたりで上昇方向へ推移しており,そ
の後は,情報効果の影響がない動きをしているように見える.リスク情報事前非開示企業
群（イベント有）は,緩やかではあるが,下落方向に推移している．図表22にCARの検定
結果を示す．これについては，リスク情報事前開示企業群（イベント有）の
CAR(0,5),CAR(0,15)において5%有意水準で有意であり,リスク情報事前非開示企業群（イ
ベント有）においては, CAR(0,10),CAR(0,15)において10%水準で有意であることを検出
した．金(2007)の結果については，イベント後で情報開示の有無にかかわらず異常収益
率がネガティブになるものの，その後，開示企業のみが回復するという動きを見せると
示唆されている．本稿では，金(2007)の結果を支持できるものと考える． 
 
５．まとめ 
 
今回対象としたイベントについては,金(2007)で検証された個人情報漏えい事案と本稿で
追加したサイバー攻撃を受けた企業群について,有価証券報告書のリスク情報の事前開示
を実施している企業と実施していない企業をリスク情報事前開示企業群（イベント有）と
リスク情報事前非開示企業群（イベント有）に分類し,事前のリスク情報開示による情報効
果がイベント日において反映されているかの検証を行った.結果として,本稿でイベントの
対象とした事象,およびサンプルを抽出した2004年から2014年の期間では,既に情報効果が
株価に織り込み済みであり,プロットした CAR のグラフやその検定結果からは情報効果が
有意であることを検証できなかった.本稿では,金(2007)とは異なる結果となった. 
リスク情報を開示することとなった 2004 年から 2006 年の期間ではリスク情報の開示に
よる情報効果は有意であることを金(2007)で検証している.本稿もできる限り，抽出条件等
を合わせ，その上で，抽出期間を 2014 年 12 月まで 10 年延ばし,さらに,近年重要性を増し
ているサイバー攻撃に関連するキーワードを追加し,個人情報漏えい事案やサイバー攻撃
-0.015
-0.01
-0.005
0
0.005
-2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 ﾘｽｸ情報事前開示企業群
ﾘｽｸ情報事前非開示企業群
N CAR(0,5)の平均 Var(CAR(0,5)) CAR(0,10)の平均 Var(CAR(0,10)) CAR(0,15)の平均 Var(CAR(0,15))
リスク情報事前開示企業群 34 -0.0001 0.0009 -0.0031 ** -0.0061 0.0029 -0.1135 -0.0019 0.0029 18.6299 **
リスク情報事前非開示企業群 34 -0.0028 0.0004 -0.1424 -0.0010 0.0008 -0.0346 * -0.0033 0.0038 16.1418 *
t-value t-value t-value
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に対する情報効果の検証を行った． 
マッチングサンプルによる検証では,H1によるCARが有意であることを検証できなかっ
たため,統計的な平均差の有無を確認していることになる.この検定では,リスク情報事前開
示企業群（イベント有）とリスク情報事前開示企業群（イベント無）,およびリスク情報事
前非開示企業群（イベント有）とリスク情報事前非開示企業群（イベント無）とで統計的
な平均差が 0 であることを棄却できない結果となり,2014 年までのサンプルにおいては,イ
ベントが発生している企業群と発生していない企業群とでの差がなく,開示環境が整備さ
れ,情報効果が薄れることにより以前ほどの差は検出されないが,リスク情報の事前開示効
果は,リスク顕在化後の CAR を緩和する役割があるものと想定される. 
本稿のまとめとして,一つめは,企業が,サイバー攻撃等を受けた場合,リスク情報の事前開
示の有無による情報効果は,有意でないことを検証した.これは,2004 年から 2014 年でサン
プル期間を広げたことによるものと,抽出の条件の違いによるものと考えられる. 
二つめは,イベントが発生していないマッチングサンプルの企業群と,イベントが発生し
ている企業群との間に統計的に平均差がなくイベントの発生有無に対するリスク情報の事
前開示による情報効果には,有意差がないと言う結論となった.以前ほどの差はないものの
開示の効果としては,不都合な事象が発生した場合,リスク情報を事前開示することは,当該
企業群の CAR を緩和する役割があると言うことを支持することとなった. 
最後に,企業における個人情報漏えい事案やサイバー攻撃の報道は,近年,影響も大きく報
道され社会的問題とも認識されており,事案の発生した企業の株価に影響を与えている（下
落方向）報道もなされている.この情報セキュリティインシデントが発生した際の株価への
影響については，まだ，サンプルも多くはないため，引き続き研究が必要と考える．また，
株価に影響する事案としては，下落方向の影響を与えるため，これらを受容できるような
対策も必要であり，さらには，対策を打つことが確定できないと投資家への情報開示もで
きない．本稿の最初で述べた情報セキュリティガバナンスは，企業が直接的に収益を得る
ために必ずしも必要となるものではないが，未然のセキュリティインシデント防止対策の
必要性や経産省(2005)でも示唆されているとおり，経営者が企業リスク管理の一環として,
自らの企業を規律し,社会的責任も踏まえた上で取り組むことが求められるという観点で
重要であることを本研究で確認した． 
今後の課題について，本研究では，まだ，頑健性の検証を充足させるべきと考えている．
他のモデルも参照しつつ，さらなる検証を実施していく． 
また，これらの非財務情報についての検証は継続確認が必要であり,ESG 情報の観点から
も範囲が広く定量的に分析するための数値の入手が困難であることも想定される.法令等
の整備も含め,さまざまな整備がおこなわれていく中で分析に関する手法等の研究も必要
であると考えるものである. 
以上 
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